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1955年 227 △　53 △　24 102 285 31 769
1956 △　34 △131 25 △　　2 1 172 941
1957 △620△401 38 77 △503△417 524
1958 264 368 96 △　　4 393 337 861
1959 361 362 △214△　60 143 461 1，322
1960 143 268 △　55 △　16 105 502 1，824
1961 △982△558 △　11 21 △952△338 1486
1962 △　48 401 172 107 237 355 1，841
1963 △780△166 467 107 △161 37 1，878
1964 △480 377 107 234 △129 121 1，999
1965 932 1，901 △415△　61 405 108 2，107
1966 1，254 2，275 △808 △　64 337 △　33 2，074
1967 △190 1，160 △812 506 △571 △　69 2，005
1968 1，048 2，529 △239 209 1，102 886 2，891






























































































































































































































































































































資　　金 準備預金 日本銀行銀行券 財政資金 過不足 （民間預金） 信　　用 貸　　出 債券売買
1955年△518 2，945 2，431 16 △2，415 △2，114△396
1956 △1，110△134△1，729△289 1，440 1，080 360
1957 △523△3，329 △4，057 95 4，152 4，120 32
1958 △539 2，506 1，663 △110△1，773 △1，726 7
1959 △1，384 2，344 736 359△377△414 一
1960 △2，047 624 △1，651 △　12 1，639 1，623 一
1961 △2，460 △3，223 △6，612 1，232 7，844 7，843 一
1962 △2，658 1，462 △2，179 △1，178 1，001 6 995
1963 △3，115 1，835 △2，190 681 2，871 △1，295 4，166
1964 △2，414 5，437 1，010 51 △959△452△507
1965 △2，650 2，578 △799△263 536 5，173 △2，984
1966 △3，497 △1，077 △5，570 22 5，592 1，135 2，804
1967 △4，980 △1，034 △7，564 444 8，008 △2，261 9，797
1968 △6，304 2，214 △4，882 245 5，127 481 4，517
1969 △7，694△571△8，268 586 8，854 3，785 4，928
［出所］　日本銀行「経済統計年報」
（注1）　△印は，銀行券の発行超，財政資金の受超，資金不足，準備預金の取り崩し，日本銀
　　行信用の回収超（貸出の回収超，債券の売り超）をそれぞれ意味する。
（注2）　債券売買は，復金債売買・政府短期証券売買を含む。
り，民間銀行（殊に都市銀行）が自己責任で流動性を保持しようとする感覚
が希薄化し，そのため与信行動の節度が失われてしまう傾向のあったことが，
しばしば景気の過熱を招いた重要な原因の一つであると主張した㈹。
　一方，「オーバー・ローン」は日本銀行による「成長通貨」の供給方式に
関わる問題でもあった。すなわち，経済の拡大に伴って増大する現金通貨
（日本銀行券）は，財政資金（外国為替資金を含む）の対民間収支がほぼト
ントンであった当時の状況下において，ほとんどが日本銀行による対民間信
用増によって賄われざるを得なかったが㈹，その際に，債券市場が未発達な
状況では政府証券（または，それに準ずる各種有価証券）の買入れ操作には
限界があったことから，実際にはもっぱら日銀貸出を用いて「成長通貨」を
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供給してきたことが，結果として民間銀行部門の「オーバー・ローン」をも
たらしたという側面も否定しがたかったのである㈹（前掲図表3を参照）。
　日本銀行では，1962年3月に理事から昇格した佐々木直副総裁が中心に
なり，「オーバー・ローン」の是正による民間銀行の自己責任体制の確立と
日本銀行の金融調節力の強化を狙いとして，新しい金融調節方式の検討が進
められ，同年9月には，「債券買入および売戻手続き」と「貸出限度額適用
手続き」から成る「新金融調節方式」がとりまとめられた。このうち前者は，
既に1960年8月以来実施されていた政府保証債の売戻条件付買入れ（77）を一
層弾力的に行えるようにするための包括的な手続きを定めたものであった㈹。
一方，後者は，日銀貸出に依存している都市銀行主要行（79）を対象として各
行ごとに貸出限度額（ただし，制度貸出を除く）を設定した上で，その一定
比率（80％）相当額を最低歩合適用限度額（1次枠）とし，最低歩合適用限
度額を超える貸出（2次枠）には基準歩合の3厘高を適用すること，また，
貸出限度額を超える貸出は原則として認めないこと（もし超えた場合には基
準歩合の1銭高という特別高利を適用すること）を定めたものであった。つ
まり，「新金融調節方式」とは，経済の成長に伴って必要となる現金通貨
（すなわち，「成長通貨」）を日銀貸出ではなく債券の買入れによって供給す
る一方で，都市銀行主要行に対して貸出限度額を設定することにより，都市
銀行各行が各々の貸出限度余裕額（二貸出限度額マイナス実際の貸出額）に
応じて自主的に融資態度を調節することを期待するものであった。
　日本銀行が「新金融調節方式」の検討を進めている間に，景気は1962年
初からはっきりとした下降局面に入り，卸売物価が下落傾向を辿ったほか，
企業の設備投資も著しく沈静化した。また，同年夏頃には国際収支の均衡も
回復され，9月末の外貨準備高は17億ドル台まで回復した。こうした景気
情勢の下で，山際総裁は，1962年10月26日に公定歩合の1厘引下げ（2銭
→1銭9厘）および準備預金制度準備率の引下げ（11月1日から実施）が政
　（501）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　65
　　　　　　　　　　　政経論叢第78巻第5・6号
策委員会で決定された機会を捉えて，「新金融調節方式」を11月1日から実
施することを決定した（これに伴って，従来の高率適用制度は廃止された）。
さらに，同年11月26日には公定歩合の1厘追加引下げ（1銭9厘→1銭8
厘）を決定し，「岩戸景気」の過熱化に対処した1961年7月以降の金融引締
め措置を完全に解除した。
　こうして開始された「新金融調節方式」の下で，日本銀行は1962年12月
に政府保証債約1，000億円の買入れ，さらに，翌年2月および3月に政府保
証債・金融債・電力債約1，000億円の買入れを実施したが，これは1962年
度中の銀行券発行増約2，300億円にほぼ見合う額であった。一方，都市銀行
に対する貸出限度額は，当初かなりのゆとりを持たせて1兆2，400億円（う
ち最低歩合適用の1次枠は9，920億円，日歩3厘高の2次枠は2，480億円）
に設定された後，貸出限度余裕額が過大とならないように配慮して徐々に引
下げられていった（8°）。
　日本銀行が「新金融調節方式」を慎重に定着させようとしていた過程で，
1963年に入ると景気も次第に明るさを増すようになった。しかし，1961年
夏以降の国際収支危機に直面して金融引き締めを渋々容認した池田首相は，
日本経済の国際競争力を強化するために国際的に見て割高な日本の金利水準
を是正すべきであるとして，山際総裁に対して再び「低金利政策」の推進を
強く求めるようになった（8’）。政府からの要請に抗し切れなくなった山際総裁
は，当面の景気を刺激する必要は全然ないとしながらも，公定歩合を弾力的
に運営するための条件を整備し，併せて金利体系の正常化に資するものであ
るとして（82），1963年3月19日と4月19日に公定歩合の各1厘引下げ（1銭
8厘→1銭7厘→1銭6厘）を決定した。
　さらに，山際総裁は，民間銀行が貸出限度余裕額（＝貸出限度額マイナス
実際の日本銀行貸出額）に応じて自らの貸出行動をコントロールするように
なることを期待するという「新金融調節方式」の趣旨に合わせて，1963年5
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月からは「窓口指導」を廃止することを決定した。また，貸出限度額の運用
に関して，まず同年3月の公定歩合引下げの際に2次枠の適用金利を3厘か
ら1厘に引下げた後，同年7月からは枠内の高率適用制度そのものを廃止す
ることによって民間銀行の自主性を尊重する姿勢を示したのであった。
（5）池田首相の退陣と山際総裁の辞任
　池田首相が衆議院を解散して臨んだ1963年11月の総選挙において，自由
民主党は283議席（選挙後に入党した保守系議員11名を加えると294議席）
を獲得し，引き続き絶対過半数を確保した。総選挙後の12月9日には，そ
れまでと同様に自由民主党の各派閥領袖を連ねた形での第3次池田内閣が成
立した。しかし，この頃になると吉田茂元首相の後ろ盾を得た佐藤栄作氏が，
池田首相に対して政権の禅譲を迫るようになり（83），それが実現しないとみる
や，1964年7月の自由民主党総裁選挙では，池田首相の「高度成長」に対
する反旗としての「社会開発」をスローガンに掲げて，ついに正式に立候補
するに至った。池田首相は，佐藤栄作氏，藤山愛一郎氏と争った総裁選挙に
おいて辛うじて過半数を獲得して総裁に三選されたものの，自由民主党内の
派閥抗争は激しさを増した。
　総選挙で自由民主党が勝利した直後の1963年11月22日に，アメリカの
ケネディ大統領がダラスで暗殺された（84）。外交面では対米依存の度合いが強
かった池田首相は，暗澹たる思いでケネディ大統領の葬儀に出席した。池田
氏が初あて政権の座に着いた翌年初（1961年1月）にアメリカ大統領に就
任したケネディ氏は，その暗殺の日に至るまで，ソ連のフルシチョフ首相と
の間で次第に激化する東西冷戦への対応を迫られていた。まず，1962年4
月には，ソ連の宇宙船ヴォストーク第1号がガガーリン中尉を乗せて地球を
周回することに成功し，アメリカに対して新たな軍事的脅威を与えるように
なった。次いで，同年8月には，冷戦の激化を象徴するように，東西ドイツ
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を隔てる壁が作られた。さらに，同年10月にはソ連がキューバに核ミサイ
ル基地を建設しようとしたのに対抗して，ケネディ大統領が海上封鎖を行っ
たことにより，米ソ間で一触即発の危機が引き起こされた。フルシチョフ首
相がキューバのソ連基地を撤去したことによって核戦争の危機は回避された
ものの，世界情勢は緊張の度合いを増していた。そうした中で，もっぱらア
メリカとの友好関係を頼りにした池田首相は，懸案となっていたソ連・中国
などとの外交問題を棚上げにしたままで，フランスのド・ゴール大統領に
「トランジスター・ラジオのセールスマン」と椰楡されたように，ひたすら
高度経済成長路線を適進していたのであった（85）。
　ともあれ，高度経済成長を遂げた池田内閣時代に日本の国際的地位は飛躍
的に向上した。1963年2月には，経常取引の赤字を理由とする為替制限や
差別的通貨措置を過渡的に認められるIMF　14条国から，それらの措置の撤
廃を義務付けられる8条国へ移行するようにと，IMF理事会から日本に対
して勧告がなされた。これを受けて，日本政府は貿易・為替の自由化を進め，
まず同年2月のGATT（関税と貿易に関する一般協定）理事会において，
国際収支上の理由で輸入制限のできないGATT　11条国になることを自発的
に表明した㈹。また，同年4月からは，為替相場の変動幅を従来のIMF平
価（1ドル＝360円）±0．5％から±0．75％へと拡大するとともに，拡大され
た変動幅の上下限内においても大蔵省・日本銀行による為替平衡操作を実施
するようになった（87）。こうして自由化準備を整えた日本は，1964年4月1
日からIMF　8条国に移行した（88）。その直後の4月28日には，パリに本部を
置く経済協力開発機構（OECD）に正式に加盟したことと併せて，日本は先
進国の仲間入りを果たしたのであった。
　1964年9月8日から12日にかけてIMF・世界銀行年次総会が東京で開催
された。加盟102力国からの参加者はゲストを含めて約1，800人という大規
模な総会において，歓迎の挨拶に立った池田首相は，日本に対するIMF・
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世界銀行からの支援に感謝するとともに，日本の国民所得が「所得倍増計画」
によって西欧水準に接近しつつあるという自国の成功体験を踏まえて，経済
発展に向けて途上国の奮起を説いた（89）。しかし，喉頭ガンのため9月9日に
入院を余儀なくされた池田首相は，その後10月10日から24日にかけて開
催された東京オリンピックの開会式には病院から出席したものの，閉会式の
翌日には内閣総理大臣を辞任することを表明した。病床に伏せたままの池田
首相の裁定により，先に総裁選挙を争った佐藤栄作氏が後任に指名され，同
年11月9日に池田内閣の閣僚をそのまま引き継いだ形で佐藤第1次内閣が
成立した。
　この間における日本経済の動向をみると，1961年7月と9月の公定歩合
引上げによって「岩戸景気」が終息に向かった後，1962年秋から緩やかな
景気回復が始まったものの，設備投資の回復は勢いを欠いた。「神武景気」
から「岩戸景気」にかけて設備投資が急増し，設備投資の対GDP比率が上
昇したことによって，日本経済が1962～3年にかけて依然として8％台の高
成長を続ける中においても，設備投資の伸び率は低下せざるをえなかったか
らである。この頃の日本経済は，設備投資に依存した高度成長からの「転型
期」に差し掛かっていると指摘されるようになった（9°）。
　もっとも，金融緩和に支えられて1963年春頃から景気の回復が次第にはっ
きりとしてきた。すなわち，1963年3月と4月の公定歩合追加引下げや，5
月からの「窓口指導」廃止を契機として，都市銀行の間で激しい貸出競争が
生じたことにより，同年夏以降にマネーサプライ（Ml，M2）の伸び率が
急速に高まった。そして，金融緩和の効果が実体面に浸透して，夏頃から鉱
工業生産の伸びが高まり，消費者物価が上昇を続ける中で，国際収支（経常
収支）が大幅赤字を示すようになったのである（前掲図表1および図表2を
参照）。
　山際総裁の下での日本銀行は，1963年夏頃から行き過ぎた金融緩和に対
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する警戒感を強め，「新金融調節方式」の運用にあたっては貸出限度余裕額
を圧縮する方針を固めた。また，同年12月10日には準備率引き上げを決定
（16日から実施）するとともに，1964年1月からは民間銀行の貸出増加額を
規制する「貸出増加額規制」を実施して，半年前に廃止したばかりの「窓口
指導」を事実上復活させた（91）。さらに，同年3月17日には，公定歩合引上
げに抵抗する政府との意見調整を漸く終えて，IMF　8条国への移行に備える
という名目（92）で一挙に公定歩合の2厘引上げ（1銭6厘→1銭8厘）を実施
した。こうして，遅れ馳せながらも本格的な金融引締め体制に移行したので
あった。
　日本銀行が金融引き締めを本格化させる中で，「貸出増加額規制」は，
1964年4～6月，7～9月と次第に強化されて行った。従来の「窓口指導」で
は，日本銀行が個別銀行の貸出を相対で抑制指導していたのに対して，「貸
出増加額規制」では，業態をベースとしたカルテル規制を日本銀行が取り仕
切る形に変わったといえようが，貸出限度額制度の下で「オーバー・ローン」
を次第に解消させるとともに，貸出限度余裕額の縮小に応じて民間銀行が自
主的に貸出行動を抑制する環境を作っていこうとした山際総裁の試みは，こ
うして失敗に終わったのである（93）。
　ともあれ，1964年の秋口になると金融引き締め効果が浸透して，企業金
融が逼迫するとともに，企業業績の悪化から倒産が増加した。いわゆる「転
型期」の下での景気は盛り上がりを欠き，1962年秋から始まった景気の拡
張局面は，早くも1964年10月に「山」を付けて短命に終わった。1961年7
月18日の1，829円をピークとして下落傾向を続けてきた日経平均株価は，
1964年12月には1，200円すれすれの低空飛行の状態であった。
　こうした状況の下で，山際総裁は，1964年12月16日に準備預金制度準
備率の引下げを決定した後，その翌日に任期途中での突然の辞任を表明した。
山際総裁は，1959年6月に軽い脳血栓の発作を起こして以来，健康面での
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不安を抱えており，辞任に先立つ半年前くらいからは相当疲労感がたまって
いたことが辞任の理由であったといわれている（9％また，山際総裁に再任を
懇請した池田首相が病気のために退陣した後，1964年12月には山際総裁に
とって就任後満8年となったことが，辞意を固める直接の契機となったとも
いわれている（95）。
　山際総裁は，総裁在任中に金融政策の運営を巡って池田首相としばしば軋
礫を生じ，妥協を余儀なくされることが多かったのは不本意なことであった
ろうが（96），最終的には，池田首相退陣の後を追う形で，8年1ヶ月に亘って
務めた総裁の職を辞したのであった。
　　　　　　　　　　　　　　　　《注》
（1）　山際氏が特別銀行課長時代の1941年5月27日付けでまとめた「日本銀行制
　　度ノ根本的改正ノ必要二就テ」と題する銀行局文書では，日本銀行の組織を公
　　的なものに改変するとともに，産業金融の調整疎通，金融調節，国際金融取引，
　　信用制度の保持育成の4項目について日本銀行の業務内容を改正する必要性が
　　あると記述されている。すなわち，同文書においては，日本銀行の業務内容に
　　ついて改正すべき点として，①商業金融のみならず産業金融にも広げること，
　　②積極的に金融市場調節を行えるようにすること，③外国為替売買を直接行え
　　るようにすること，④信用制度の保持育成機能を果たせるようにすること一
　　を掲げていた。山際正道伝記刊行会『山際正道』（1979年），270－271ページを
　　参照。
（2）　山際銀行局長が立案した「日本銀行法案」は，1942年1月16日に閣議決定
　　された後，帝国議会の協賛を経て同年2月24日に「日本銀行法」として公布
　　され，同年5月1日に新しい日本銀行が発足した。実際に出来上がった「日本
　　銀行法」では，「日本銀行ハ国家経済総力ノ適切ナル発揮ヲ図ル為国家ノ政策
　　二即シ通貨ノ調節，金融ノ調整及信用制度ノ保持育成二任ズルヲ以テ目的トス」
　　（同法第1条），「日本銀行ハ専ラ国家目的ノ達成ヲ使命トシテ運営セラルベシ」
　　（同法第2条）という条文が端的に示すとおり，日本銀行を戦時体制下におい
　　て国家目的に奉仕する中央銀行と規定した。
（3）吉田第3次内閣の池田勇人蔵相は，GHQのファイナンシャル・アドバイザー
　　であったドッジ公使と掛け合って，輸出増進のための政府金融機関としての日
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　　本輸出銀行設立に漕ぎ着けた。なお，池田蔵相は，大蔵省の入省同期であり，
　　かつて自分の不遇時代に世話になった山際氏のために，公職復帰の舞台として
　　日本輸出銀行を作ったともいわれている。前掲『山際正道』，415－416ページ
　　を参照。
（4）　前掲『山際正道』，410－411ページを参照。
（5）前掲『山際正道』，475ページから引用。
（6）　日銀副総裁人事を巡る対立から小笠原蔵相が公然と一万田総裁の辞任を要求
　　する騒ぎになった。日本銀行百年史編纂委員会『日本銀行百年史　第五巻』
　　（1985年），467ページを参照。
（7）一万田氏は，後日，「何も私が山際さんを信用しない，あるいは好感を持た
　　ないというようなことで，山際副総裁に反対したわけではない」（前掲『山際
　　正道』，476ページ），「私は山際君に反対だったわけではない。むしろ，彼を
　　買っていたから，後の大蔵大臣時代には日銀総裁に任命したほどだ」（一万田
　　尚登［伝記・追悼録］刊行会編「一万田尚登［伝記・追悼録］』［1986年］，84－
　　85ページ）と弁明している。
（8）　一万田蔵相が山際氏を日銀総裁に推薦したのは，「池田氏の働きが背後にあっ
　　た」からだといわれている。前掲『山際正道』，477ページを参照。
（9）前掲『山際正道』，335－336ページを参照。
（10）　1956年7月にエジプトのナセル首相がスエズ運河の国有化を宣言した後，
　　10月にシナイ半島に侵入したイスラエル軍を支援して英仏連合軍も介入し，
　　スエズ運河が閉鎖された。11月には一応停戦となったものの，運河の航行が
　　再開されたのは1957年4月になってからであった。
（11）外山茂『金融界回顧五十年』（東洋経済新報社，1981年），49ページを参照。
（12）　前掲『山際正道』，586ページから引用。
（13）　以下において，特に断り無い限り，公定歩合の変更実施日は決定された日の
　　翌日である。
（14）　発表された山際政策委員会議長談は，公定歩合引上げに先立つ3月18日夜
　　に開かれた大蔵省・日本銀行の幹部会談で大蔵省側から提示されたものであっ
　　た。前掲『日本銀行百年史　第五巻』，496－497ページを参照。
（15）前掲『山際正道』，584－585ページを参照。
（16）前掲『日本銀行百年史　第五巻』497ページでは，公定歩合引上げに際して
　　の山際総裁の説明振りについて，「本行の金融政策運営上もっとも重要な事項
　　である公定歩合の変更につき，その実施決定と同時にその効果をほとんど無に
　　するような対外説明を総裁自ら行ったことは，どのような経緯があったにせよ，
　　まことに遺憾なことであった」と手厳しく批判している。
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（17）下村治日本銀行政策委員会大蔵省代表委員（1953年8月～1957年8月）は，
　　1957年の国際収支赤字は思惑的な原材料輸入在庫の急増によるものであり，
　　一時的なものであるから自律反転するとして，金融引き締め政策は不要だと主
　　張した。一方，後藤誉之助経済企画庁調査課長は，国際収支の悪化は単に輸入
　　在庫増のみによるのものではなく，高すぎる経済成長が趨勢的な輸入増加をも
　　たらしているのが主因であるとして，下村氏との間で「在庫論争」を展開した。
　　上久保敏『評伝　下村治』（日本評論社，2008年），78－89ページを参照。
（18）　「日本銀行法の一部を改正する法律」第十三条ノ三第六号は，「日本銀行ト契
　　約関係ヲ有スル金融機関ノ日本銀行預ケ金二付テノ割合ノ変更」を規定してい
　　た。
（19）　「オーバー・ローン」とは，「市中（民間）銀行の貸出が恒常的に預金を超過
　　する結果として，日本銀行借入に恒常的に依存する」状態を意味する和製英語
　　である。日本銀行百年史編纂委員会『日本銀行百年史　第五巻』（日本銀行，
　　1985年），570ページを参照。
（20）　日本銀行百年史編纂委員会編「日本銀行百年史　第五巻』，608ページを参
　　照。
（21）金融制度調査会の審議の過程でもっとも大きな問題となったのは，準備率決
　　定に対して大蔵大臣が認可権を持つべきか否かということであった。「準備預
　　金制度に関する法律」第5条で大蔵大臣の認可権を一応定めた上で，これは政
　　府（大蔵省）と日本銀行との基本的な関係に関わる問題なので，金融制度調査
　　会が「日本銀行法」改正を後日取り上げる際に，改めて審議することとされた。
（22）　1962年il月には，預金残高が200億円を超える相互銀行および信用金庫も
　　準備預金制度の対象に加えられた（預金残高が，1979年4月には500億円，
　　1981年2月には同800億円，1986年12月には同1，600億円を超える相互銀行
　　および信用金庫と改められた）。また，1969年9月からは農林中央金庫，1973
　　年1月からは長期信用銀行などが発行する金融債，および，信託銀行などが発
　　行する金銭信託元本も対象に加えられた。
（23）岸氏は，東京裁判ではA級戦犯として裁かれず，準A級戦犯として巣鴨刑
　　務所に拘留されていたが，GHQの「右旋回」によって1948年12月に巣鴨刑
　　務所を出所した後，1952年4月にサンフランシスコ講和条約が発効したこと
　　に伴い追放解除された。1953年4月の総選挙では自由党公認候補として当選
　　して政界に復帰した後，1954年11月の日本民主党結成に加わって，鳩山総裁
　　の下での幹事長となった。
（24）岸首相が一万田氏を蔵相に起用したのは，訪米中にアメリカの要人から一万
　　田氏の名前が盛んに出て評判が良かったことも作用したといわれている。井上
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　　素彦『「非常時の男」一万田尚登の決断力』（財界研究所，2002年），267ペー
　　ジを参照。
（25）　昭和33年度予算の編成作業に際しては，河野一郎氏など自由民主党の党人
　　派政治家からの予算増額要求に翻弄された一万田蔵相が，一時は辞表提出を覚
　　悟したといわれている。前掲「一万田尚登［伝記・追悼録］』，262ページを参
　　照。
（26）　一万田氏は，蔵相の座を佐藤栄作氏に明け渡した後も，1969年に衆議院議
　　員を辞職するまで政界には留まった。しかし，大蔵大臣時代に党人派から激し
　　く突き上げられたことに加えて，地元からの陳情への対応やいわゆる「どぶ板
　　選挙」を苦手としたこともあって，一万田氏にとって政界の水は最後まで肌に
　　合わないものがあったようである。前掲『一万田尚登［伝記・追悼録］』，213
　　ページ，および，261ページを参照。
（27）　前掲『日本銀行百年史第五巻』，505ページから引用。
（28）　事後的にみると，戦後日本における景気の第4循環の拡張局面が1958年6
　　月を「谷」として始まっていた。しかし，1958年夏においては，依然として
　　「鍋底不況」説が支配的であり，「鍋の底が割れるかもしれない」という説もあっ
　　た。前掲『金融界回顧五十年』，50ページを参照。
（29）　「警察官職務執行法」に反対して岸第2次内閣の国務相（無任所）を辞任し
　　ていた池田勇人氏が，佐藤栄作蔵相の仲介を受け入れて，通産大臣として入閣
　　した。
（30）　新安保条約では，国連重視と日本国憲法上の制約を考慮することを確認した
　　上で，在日米軍の作戦戦闘行動に際して日本は事前協議を求めること，その代
　　わりに日本は在日米軍のために施設や区域その他を提供することを定めた。ま
　　た，極東における国際平和および安全の維持のために日本が協力することを定
　　めた。
（31）　香西泰「高度成長の時代』（日本評論社，1981年）の第7章「技術革新とそ
　　の衝撃」を参照。
（32）　基準となる預金残高が200億円以上の金融機関に対する準備率は，定期性預
　　金については0．5％，その他の預金については1．5％と設定された。また，基準
　　となる預金残高が200億円未満の金融機関に対する準備率は，定期性預金につ
　　いては0．25％，その他の預金については0．75％と設定された。
（33）　たとえば，昭和35年度『経済白書』では，昭和34年度経済を回顧しながら，
　　景気過熱を招かなかった4つの理由として，①生産能力の増加，②労働力の豊
　　富な供給，③輸入の相対的安定と交易条件の改善，④金融面からの早目の景気
　　調整を挙げている。経済企画庁調査局編『資料・経済白書25年』（日本経済新
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　　聞社，1972年5月），13H36ページを参照。
（34）前掲『山際正道』592ページでは，「池田勇人が退いた後，彼の捲土重来ま
　　での三年間，山際は波乱含みの積極政策からは解放され，彼の総裁在任中最も
　　平穏な時期を過ごすことが出来た」と述べられている。
（35）　「寛容」は宮澤喜一氏，「忍耐」は大平正芳氏の進言によるものであった。御
　　厨貴・中村隆英編『宮澤喜一回顧録」（岩波書店，2005年3月），193ページを
　　参照。
（36）　1960年1月から続いていた三井鉱山三池炭鉱の労働争議も，池田内閣の成
　　立後，石田博英労相による労使への紛争解決勧告と中央労働委員会の斡旋要請
　　が功を奏して，同年9月に解決をみた。
（37）池田首相の「月給二倍論」は，中山伊知郎博士の随筆「賃金二倍を提唱」
　　（読売新聞1959年1月3日）に刺激されたものだといわれている。前掲『評伝
　　下村治』（日本評論社，2008年），117ページを参照。
（38）池田内閣成立に先立つ1959年11月に，岸内閣が「国民所得倍増を目標とす
　　る長期経済計画」として経済審議会に諮問していた。
（39）下村治氏は，1959年5月に大蔵省大臣官房財務調査官（銀行担当）を辞職
　　した後，国民金融公庫理事を経て，1960年6月に日本開発銀行理事に就任し
　　ていた。
（40）　前掲「評伝　下村治』128－129ページを参照。
（41）　池田内閣の新政策で打ち出された計画当初3年間の平均成長率9％は，「経
　　済審議会」の推計した10年間の平均成長率7．2％と「下村プラン」による当初
　　3年間の平均成長率11～12％を足して2で割る形ではじき出されたものであっ
　　た。前掲『評伝　下村治』，132ページを参照。
（42）計画1年目に当る1961年度の実質GNP見通しを13．5兆円（1958年度価格
　　では13兆円）として，年平均9％の経済成長によって1963年度には17．6兆円
　　（1961年度価格）とする計画であった。前掲『評伝　下村治』，136ページを参
　　照。
（43）　もっとも，下村氏自身が「国民所得倍増計画」を策定した経済審議会の委員・
　　専門委員に入っていたわけではなかった。また，「下村プラン」との間に隔た
　　りを残した「国民所得倍増計画」に，下村氏はかなり不満であったといわれて
　　いる。前掲『評伝　下村治』，137－138ページを参照。
（44）前掲の香西泰『高度成長の時代』，143ページを参照。
（45）　前掲の香西泰『高度成長の時代』，144ページを参照。
（46）下村治氏は，1953年に日本銀行政策委員会委員になった当時から，国際的
　　に割高な日本の金利水準を引き下げることによって，企業の投資を活発化させ，
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　　輸出競争力を強化することが重要だとして，数年かけて金利を段階的に引き下
　　げていく「計画的金利低下論」を主張していた。
（47）　日本銀行百年史編纂委員会『日本銀行百年史　第六巻』（日本銀行，1986年）
　　23ページでは，「この公定歩合引下げが，（中略）新内閣の政策ビジョンと結
　　びつけた見方をされたのも，ある程度やむをえない面があった」と述べている。
（48）　吉野俊彦『歴代日本銀行総裁論』（毎日新聞社，1976年3月），298ページを
　　参照。
（49）　この時の経験を踏まえて，郵便貯金の利率を機動的に変更できるようにする
　　ため，1963年7月に「郵便貯金法の一部を改正する法律」が公布され，今後
　　は郵政審議会に諮問の上，政令で郵便貯金の利率を定めることに改められた。
（50）前掲『日本銀行百年史　第六巻』27ページでは，「このタイミングの悪さは，
　　必ずしも預貯金金利や長期金利の引下げが遅れたことだけにあるのではなく，
　　1月の公定歩合引下げそのものがすでに適切なタイミングを失していたとみる
　　べきであろう」と，山際総裁の政策運営を手厳しく批判している。
（51）　金融制度調査会における「日本銀行法」改正問題の審議経過については，前
　　掲『日本銀行百年史　第五巻』，623－673ページを参照。
（52）　前掲『山際正道』，508ページより引用。
（53）　1957年8月に中央銀行制度に関する諸資料の収集作成に当る専門委員会が
　　設置された。委員は，大蔵省が下村治財務調査官を含む4名，日本銀行が松本
　　重雄特別審議室長を含む2名，市中銀行が2名であった。前掲『日本銀行百年
　　史第五巻」，625ページを参照。
（54）1957年12月に，「日本銀行法」改正問題の審議を円滑に進めるための特別
　　委員会（17名のメンバーにより構成）と，常時企画委員会（特別委員会メン
　　バーのうち6名により構成）が設置された。常時企画委員会は，基礎資料の収
　　集・研究・作成を行い，検討した資料を特別委員会に提出することを任務とし
　　た。前掲『日本銀行百年史　第五巻』，626ページを参照。
（55）　「松本意見書」と「下村意見書」の論点整理については，前掲『山際正道』，
　　560－563ページ，および，前掲『日本銀行百年史　第五巻』，628ページを参照。
（56）　松本特別審議室の下で「日本銀行法」改正問題に携わっていた呉文二氏のこ
　　とば（前掲『山際正道』，570－571ページ）を参照。なお，呉文二『金融政策』
　　（東洋経済新報社，1973年）10－18ページには，金融制度調査会における日本
　　銀行と大蔵省の意見対立の模様が詳しく紹介されているので，併せて参照され
　　たい。
（57）　「井上意見書」の内容については，前掲「日本銀行百年史　第五巻』，644－
　　648ページを参照。
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（58）　1942年制定の「日本銀行法」では，第四十二条で「日本銀行ハ主務大臣之
　　ヲ監督ス」，さらに，第四十三条で「主務大臣ハ日本銀行ノ目的達成上特二必
　　要アリト認ムルトキハ日本銀行二対シ必要ナル業務ノ施行ヲ命ジ又ハ定款ノ変
　　更ソノ他必要ナル事項ヲ命ズルコトヲ得」と定めていた。
（59）船山試案においては，政府の日本銀行に対する指示権を次ぎのように記して
　　いた。「主務大臣は，日本銀行の政策が政府の政策の遂行に支障をきたすおそ
　　れありと認め，その調整に関し日本銀行総裁と話合うも，協議の整わない場合
　　は，内閣総理大臣，主務大臣及び日本銀行総裁の間で最終的に意見の交換を行っ
　　た後，日本銀行に対し，日本銀行の政策に関し必要な指示をすることができる。
　　ただし日本銀行の運営の理念に反するものであってはならない」（前掲『山際
　　正道』，565ページを参照）。
（60）1959年6月に井上敏夫副総裁の任期が満了し，谷口孟理事が昇格して後任
　　の副総裁になった。これに伴い，金融制度調査会の特別委員も井上氏から谷口
　　氏に交代した。
（61）渋沢会長は山際総裁に対して船山試案での一本化に賛成してくれるよう働き
　　かけたようであるが，山際総裁は無理をしてはいけないので二本建てでよいの
　　ではないかと回答したといわれている。前掲『山際正道』570－571ページに掲
　　載された呉文二氏の証言を参照。
（62）　A案は，船山試案の基本線に沿ったものであり，「主務大臣は，日本銀行の
　　政策が政府の政策の遂行に支障をきたすおそれありと認め，その調整に関し日
　　本銀行総裁と話合うも協議の整わない場合は，日本銀行に対し，日本銀行の政
　　策に関し必要な指示をすることができる。ただし日本銀行の運営の理念に反す
　　るものであってはならない」とした。一方，B案は，「谷口意見書」などにお
　　ける船山試案への反対意見を踏まえて，「主務大臣は，日本銀行の政策が政府
　　の政策の遂行に支障をきたすおそれありと認め，その調整に関し日本銀行総裁
　　と話合うも協議の整わない場合は，日本銀行に対し，日本銀行の政策に関し，
　　一定期間，その議決の延期を請求することができるものとする」とした。
（63）　その後，1964年春に田中角栄蔵相（池田第3次内閣）の下で大蔵省が再び
　　「日本銀行法」改正問題を取り上げた，1965年2月には大蔵省議で「日本銀行
　　法改正要綱」をまとまるところまで漕ぎ着けたが，やはり法案化には至らなかっ
　　た。「同要綱」において，政府と日本銀行の関係については，次ぎのように記
　　されていた。「大蔵大臣が，日本銀行の運営に関する重要事項について政府と
　　の調整を要すると認め，日本銀行にその旨を通知した場合には，日本銀行は，
　　すみやかに，大蔵大臣と協議し，意見の調整を行わなければならない」。前掲
　　『山際正道』，571－573ページを参照。
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（64）前掲『山際正道』，602ページから引用。
（65）　前掲「日本銀行百年史第六巻』，39－40ページ，および，前掲『山際正道』，
　　605ページを参照。
（66）　石坂泰三経済団体連合会会長は，7月10日の記者会見で，大蔵省の行政指
　　導による設備投資規制に反対し，景気の行き過ぎを抑制しようと思うなら公定
　　歩合を上げるのが本筋である旨の発言をした。前掲『山際正道』，605ページ
　　を参照。
（67）　山際総裁は，ウィーンで開催されたIMF総会に出席するため9月8日に離
　　日した後，アメリカを経由して10月6日に帰国する予定であったが，公定歩
　　合引上げ交渉との絡みで，当初の予定を切り上げて帰国することを余儀なくさ
　　れた。その際に，公定歩合引上げを最優先して帰国を迫る谷口孟副総裁以下の
　　日銀執行部と帰国を渋る山際総裁の間で軋蝶があったことについては，前掲
　　『山際正道』，608，649－654ページを参照。
（68）　9月28日の政策委員会において，一部の委員は公定歩合の2厘引上げが適
　　当であるとして，原案に反対したため，多数決によって決定された。また，一
　　部の委員から，高率適用制度の強化は，新木前総裁による「金融正常化」に逆
　　行するものであり，早期に是正すべきであるとの意見も出された。前掲『日本
　　銀行百年史　第六巻』，45ページを参照。
（69）　米銀3行からの借入交渉は鈴木源吾IMF理事（大蔵省から派遣）によって
　　進められ，当初は東京銀行を借入人とする予定であったが，資本金の10％以
　　上は貸せないという米銀の基準に抵触するため，大蔵省からの依頼で，代わり
　　に日本銀行が借入人になった。前掲『山際正道』，651ページを参照。
（70）前掲『山際正道』，683－684ページを参照。
（71）「オーバー・ローン」は，ドッジ・ラインの実施された1949年頃から顕著と
　　なり，朝鮮戦争ブームの中でその度合いが一段と強まった（当時における「オー
　　バー・ローン」問題を巡る論議については，前掲『日本銀行百年史　第五巻』，
　　570－587ページを参照）。その後，新木前総裁時代の1955年に日本銀行貸出が
　　（制度貸出を除けば）事実上ゼロとなり，「オーバー・ローン」の状態は一旦解
　　消された。
（72）1961年6月に再開された金融制度調査会は，「オーバー・ローン」問題につ
　　いて包括的な検討を行い，1963年4月に「オーバー・ローンの是正に関する
　　答申」を当時の田中角栄蔵相に対して提出した。
（73）　「神武景気」から「岩戸景気」に至る過程で再び顕著となった「オーバー・
　　ローン」は，もっぱら都市銀行の問題であり，地方銀行などは「正味準備金」
　　（＝現金＋預け金一外部負債）がプラスの状態を続けていた。前掲『日本銀行
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　　百年史　第六巻』，81ページを参照。
（74）　日本銀行が「オーバー・ローン」の弊害として指摘したのは，概ね以下のよ
　　うなことであった。①銀行の融資活動についての適正な基準が失われる，②日
　　銀借入に対する返済意欲が薄れ，日銀借入のシェア競争すら生じる，③コール・
　　レートの高騰を招き，資本市場の発達を阻害する，④金融政策の手段としての
　　公開市場操作や準備預金制度を活用しにくくする，⑤企業の「オーバー・ボロー
　　イング」（銀行借入への過剰な依存）と結びつきやすく，企業財務を不安定化
　　させる。前掲『日本銀行百年史　第六巻』，84－86ページ，および，吉野俊彦・
　　中川幸次『金融政策の解説』，（日本経済新聞社，1971年），179－181ページを
　　参照。
（75）　日本銀行券増発の経路としては，①日本銀行による対民間信用の増加，②財
　　政資金の対民間支払い超過，③外国為替資金の対民間支払い超の3つがある。
　　「神武景気」から「岩戸景気」の時期に至る過程（1955～1961年）における通
　　計では，③は国際収支の黒字を背景として支払い超であったものの，②は税収
　　の伸びを背景として受取り超であり，両者を併せた財政資金としては，ほぼ収
　　支均衡していた。このため，日本銀行券増発は，もっぱら①によって賄われる
　　ことになった（図表3を参照）。
（76）当時のいわゆる近代経済学者たちからは，「オーバー・ローン」は日本銀行
　　の通貨供給方式の問題であり，都市銀行など民間銀行が非難されるべき筋合い
　　のものではないとする意見も出されていた。前掲「日本銀行百年史　第六巻』，
　　86－87ページを参照。
（77）　1960年前半における財政資金の揚げ超幅拡大と資金運用部の余裕資金増加
　　に対処すべく，日本銀行が民間銀行を対象とした政府保証債の売戻条件付き買
　　入れを行った上で，これを日本銀行から資金運用部に対して売却する措置μと
　　られた。前掲『日本銀行百年史　第六巻』，100－101ページを参照。
（78）　当時においては民間銀行が政府短期証券を保有していない状況であったため，
　　買入対象債券は，まず政府保証債（長期債）とされ，次いで1963年1月から
　　長期国債，利付金融債，電力債，地方債（ただし日本銀行担保適格債券）が追
　　加されたが，いずれにしろ長期債を対象とした買いオペレーションであった。
　　また，債券市場が未発達であり，債券の市場価格を利用できない状況であった
　　ため，「理論価格」（一定の公式によって計算された基準価格）による相対方式
　　での買入という，かなり変則的なオペレーションであった。前掲『日本銀行百
　　年史　第六巻』，103，105，108ページを参照。
（79）都市銀行13行のうち東京銀行，協和銀行，北海道拓殖銀行を除く10行が対
　　象とされた。また，10行間では，同期間中の日本銀行借入残高シェアで総額
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　　が配分された。その後，各行別の配分については当初のシェア割から各行のポ
　　ジションの良否を反映する方式へと改められた。前掲『日本銀行百年史　第六
　　巻』，105－106ページを参照。
（80）　もっとも，大幅な資金不足によって日銀貸出が増加せざるをえない各年12
　　月には，貸出限度額について臨時の増枠が認められた。貸出限度額（および限
　　度余裕額）の推移については，前掲『日本銀行百年史　第六巻』，107ページ
　　の「表2－5」を参照。
（81）1962年7月の内閣改造で蔵相に初めて就任した田中角栄氏も，機会あるご
　　とに「低金利政策」の必要性を声高に訴えていた。前掲『日本銀行百年史　第
　　六巻』，54－55ぺrジを参照。
（82）　前掲「日本銀行百年史　第六巻』57ページでは，「今後公定歩合引上げの必
　　要性が生じた場合に公定歩合を弾力的に活用するための条件整備であり，また
　　金利体系の是正を通じて今後金利機能がより円滑にワークするための環境整備
　　としての意味を持つことも確かであろうが，同時にこれらの引下げが，政府の
　　低金利政策推進の要請と強いかかわりをもつものであったことは否定できない」
　　と記述している。
（83）　この間の事情については，中村隆英『昭和史ll：1945－89』（東洋経済新報社，
　　1993年）533ページを参照。
（84）　ケネディ大統領暗殺のニュースは，日本時間では翌日の11月23日（勤労感
　　謝の日）に日米間のテレビ宇宙中継第1回実験放送の第1報として伝えられた。
　　当時高校1年生であった筆者は，自宅のテレビに映し出されたケネディ大統領
　　暗殺の映像に驚愕したことを今でも鮮明に思い出す。
（85）　半藤一利『昭和史戦後篇』（平凡社，2006年），484ページ，および，前掲の
　　中村隆英『昭和史ll：1945－89」，529－530ページを参照。
（86）　日本の貿易自由化は，岸内閣の末期における1960年6月の「貿易為替自由
　　化大綱」として始められ，池田内閣の下で1962年9月の「貿易為替自由化促
　　進計画」として繰り上げ実施された。日本の輸入自由化率は1963年8月末時
　　点で92％に達した。前掲の香西泰『高度成長の時代』，146－149ページを参照。
（87）　前掲『日本銀行百年史　第六巻』，255ページを参照。
（88）　IMF　8条国への移行に伴う措置として，1964年4月1日から外国為替予算
　　制度が廃止され，観光渡航が認められた。
（89）前掲の香西泰『高度成長の時代』，167－168ページ，および，前掲『山際正
　　道』，665，708－709ページを参照。
（90）　前掲の香西泰『高度成長の時代』，150－152ページを参照。
（91）　「貸出増加額規制」は，①従来の「窓口指導」は1ヶ月単位の貸出査定であっ
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　　たのを，四半期ごとの規制に改める，②主たる対象は，引き続き都市銀行であ
　　るが，対象範囲を全国銀行にまで拡大する，③同一業態内の各行に対して一律
　　の貸出増加額前年比を適用する，などを内容としていた。
（92）　公定歩合引上げの理由として，国際収支の悪化や物価の上昇などには一切触
　　れず，IMF　8条国への移行に備えるという説明が行われたのは，「高度成長政
　　策推進の立場から経済動向に関し楽観的見解を固執する政府との意見調整が難
　　航したことによるものであった」（前掲『日本銀行百年史　第六巻』，69ペー
　　ジより引用）。
（93）呉文二氏は，「貸出増加額規制」の実施は「新金融調節方式」の否定であり，
　　それ以来「日本銀行はオーバー・ローンの解消に熱意を示さなくなり，従来と
　　同様な貸出政策を行うようになったと思う」と述べている。呉文二『金融政策』
　　（東洋経済新報社，1973年），144ページを参照。
（94）　山際総裁の下で調査局長を務あた外山茂氏は，IMF・世界銀行年次総会の際
　　に各国中央銀行総裁を日本銀行に招いてのレセプションを済ませた後，「山際
　　さんの疲労振りは痛々しいほどであった」と回顧している。外山茂『金融界回
　　顧五十年』（東洋経済新報社，1981年），59ページを参照。
（95）前掲「山際正道』，714ページを参照。
（96）　山際総裁は，12月19日に日本銀行職員一同を前に行った退任の挨拶の中で，
　　「日本銀行はその職責上いろいろ苦しい場面に立つことがあって，実際私の記
　　憶においても拭い去ることの出来ないものがあります」と述べた。前掲『山際
　　正道』，718ページを参照。
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